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Abstrak
Berbagai macam indeks harga saham diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia diantaranya
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks LQ45 yang dalam analisis keuangannya
diperlukan juga analisis risiko untuk investor dalam menanamkan modalnya di pasar modal.
Analisis tersebut menggunakan alat ukur penilaian risiko salah satunya adalah Value at Risk.
Salah satu metode dalam Value at Risk sebagai alat ukur penilaian risiko pasar adalah back
simulation , dimana metode tersebut cukup sederhana diaplikasikan dan mempunyai asumsi
bahwa pola data di masa lalu sama dengan pola data di masa mendatang. Penelitian ini mencoba
untuk mengetahui bagaimana penerapan aplikasi perhitungan Value at Risk pada indeks harga
saham di Bursa Efek Indonesia periode 2006,2007 dan 2008 dengan menggunakan metode back
simulation, dilakukan dengan menggunakan metode deskriptif yang bersifat verifikatif untuk
memberikan gambaran apa yang dilakukan oleh perusahaan berdasarkan fakta-fakta yang ada
dalam hal ini adalah IHSG dan indeks LQ45. Kesimpulan dari penelitian ini adalah semakin tinggi
tingkat kepercayaan yang digunakan dalam perhitungan aplikasi Value at Risk maka semakin
rendah risiko yang dihadapi investor, begitupun sebaliknya. Diharapkan penelitian ini dapat
membantu investor serta meningkatkan pertumbuhan investasi pasar modal di Indonesia.
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BAB 1 
Pendahuluan 
 
1.1 Tinjauan Terhadap Objek Studi 
1.1.1 Pasar Modal di Indonesia 
Pasar modal di Indonesia dimulai dengan berdirinya cabang 
bursa efek Vereniging Voor de Effectendahel di Batavia pada tanggal 
14 Desember 1912, dengan kegiatan usaha pada saat itu adalah 
memperdagangkan saham dan obligasi perusahaan-perusahaan 
perkebunan Belanda dan Amerika.  
Pada tahun 1925 didirikan bursa di Surabaya dan Semarang. 
Namun akibat Perang Dunia II, semua bursa di Indonesia ditutup. 
Pada tahun 1950 diaktifkan kembali namun kembali diberhentikan 
pada tahun 1958. Pada tanggal 10 Agustus 1977 pasar modal 
kembali diaktifkan. Saham pertama yang diperdagangkan adalah 
saham PT semen Cibinong. 
Transaksi pada saat itu dilakukan secara manual. Misalnya 
dengan menggunakan “papan tulis” sebagai papan untuk 
memasukkan harga jual dan beli saham. Perdagangan saham berubah 
menjadi scripless trading, yaitu perdagangan saham tanpa warkat 
(bukti fisik kepemilikan saham). Lalu seiring dengan kemajuan 
teknologi, bursa kini menggunakan sistem Remote Trading, yaitu 
sistem perdagangan jarak jauh. 
Pada 13 Juli 1992, Bursa Efek Jakarta (BEJ) resmi diprivatisasi. 
Pada saat itu, terdapat 205 saham senilai Rp. 12,3 miliar atau Rp. 60 
juta persaham. 
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Dalam perkembangan selanjutnya, bursa mengalami banyak 
perkembangan, baik dari segi teknologi, maupun peningkatan dalam 
jumlah emiten dan volume, nilai perdagangan serta transaksi harian.  
Dari sisi teknologi, pada tahun 1995, mulai diberlakukan sistem 
JATS (Jakarta Automatic Trading System). Suatu sistem 
perdagangan di lantai bursa yang secara otomatis me-matchkan 
antara harga jual dan beli saham. Pada Desember 2007 BES (Bursa 
Efek Surabaya) bergabung dengan BEJ menjadi Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Jumlah emiten tiap tahun pun terus mengalami 
peningkatan. Selain dalam peningkatan jumlah emiten juga ada 
beberapa faktor-faktor yang mengalami peningkatan yaitu volume 
dan nilai perdagangan saham yang diperdagangkan, frekuensi 
transaksi harian, bulanan dan tahunan, kapitalisasi pasar (rata-rata 
kapitalisasi pasar selama beberapa bulan terakhir), Indeks Harga 
Saham Gabungan yang merupakan salah satu indikator terpenting 
dalam melihat iklim investasi, keadaan keuangan perusahaan di 
Indonesia dan prospek pertumbuhannya. 
Secara umum peningkatan jumlah emiten, volume dan nilai 
perdagangan, frekuensi transaksi harian, kapitalisasi pasar, dan 
Indeks Harga saham Gabungan (IHSG) ditunjukkan dalam tabel 1.1. 
Dalam tabel tersebut dijelaskan mengenai perkembangan BEI (Bursa 
Efek Indonesia) yang dihitung dari tahun 2005-2009. 
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TABEL 1.1 
Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
 
 
 
TAHUN 
2005 2006 2007 2008 2009 
Jumlah Emiten 336 344 383 396 403 
Vol.Perdagangan 
(Miliar Saham) 
401,87 436,94 1.039,54 787.85 1.310,18 
Vol. Perdagangan 
Harian 
(juta saham) 
1.653,78 1.805,52 4.225,78 3.282,69 1.310,18 
Nilai Perdagangan 
(Triliun Rupiah) 
406,01 445,71 1.050,15 1.064,53 808,60 
Nilai Perdagangan 
Harian 
 (Miliar Rupiah) 
1.670,81 1.841,77 4.268,92 4.435,53 4.046,20 
Rata-rata 
Transaksi Harian  
(Ribuan Kali)  
16.51 19.88 48.22 55.91 87.71 
Kapitalisasi Pasar 
(Triliun Rupiah) 
801,25 1249,07 1.988,30 1.076,49 2.007,00 
IHSG (Rupiah) 1.162,64 1.805,52 2.745,83 1.355,41 2.518,99 
Sumber: berbagai sumber 
 
1.1.2 Indeks Harga Saham Gabungan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indeks yang 
mengukur harga saham yang dijual di bursa. Secara garis besar 
merupakan suatu alat ukur/indikator dari pergerakkan harga-harga 
saham yang ditransaksikan di suatu bursa efek dalam kurun waktu 
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tertentu. Bagi investor, IHSG dapat dijadikan suatu pedoman dalam 
mengambil keputusan berinvestasi namun ini tidak mutlak harus 
diikuti karena dalam memutuskan untuk membeli atau menjual 
saham hendaknya berdasarkan informasi yang tepat dan matang, 
tingkat pertumbuhan yang diharapkan dan jangka waktu yang 
ditetapkan. 
IHSG merupakan salah satu indikator penting bagi perekonomian 
suatu Negara. Naik turunnya IHSG menunjukkan naik turunnya 
minat investasi, khususnya yang dilakukan melalui lantai bursa. 
Dibandingkan dengan bentuk-bentuk investasi lain, investasi di 
lantai bursa memang lebih genuine (jelas dan benar-benar) dalam 
mengukur minat publik dalam berinvestasi. IHSG bisa menunjukkan 
kemampuan lingkungan ekonomi dalam menarik minat investor. 
Secara sederhana naiknya IHSG menggambarkan bahwa lingkungan 
ekonomi tampak semakin menarik bagi investor. 
 
1.1.3 Tujuan dan Metode Perhitungan IHSG 
Tujuan Indeks Harga Saham Gabungan adalah memberikan 
gambaran tentang perekonomian suatu negara atau iklim investasi 
suatu negara. Tujuan dari IHSG ini nantinya dapat dijadikan 
indikator para investor untuk berinvestasi di suatu negara, walaupun 
tidak mutlak berdasarkan pada nilai IHSG. 
Dasar perhitungan IHSG adalah jumlah Nilai Pasar dari total 
saham yang tercatat pada tanggal yang di inginkan. Jumlah Nilai 
Pasar adalah total perkalian setiap saham tercatat (kecuali untuk 
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perusahaan yang berada dalam program restrukturisasi) dengan harga 
di BEI pada hari tersebut. Berikut ini adalah formula perhitungannya  
IHSG = ∑ p/d (x.100%) 
 dimana p adalah Harga Penutupan di Pasar Reguler, x adalah     
Jumlah Saham, dan d adalah Nilai Dasar. 
 
Perhitungan Indeks merepresentasikan pergerakan harga saham 
di pasar/bursa yang terjadi melalui sistem perdagangan lelang. Nilai 
Dasar akan disesuaikan secara cepat bila terjadi perubahan modal 
emiten atau terdapat faktor lain yang tidak terkait dengan harga 
saham. Penyesuaian akan dilakukan bila ada tambahan emiten baru, 
partial/company listing, waran dan obligasi konversi demikian juga 
delisting. Dalam hal terjadi stock split, dividen saham atau saham 
bonus, Nilai Dasar tidak disesuaikan karena Nilai Pasar tidak 
terpengaruh. Harga saham yang digunakan dalam menghitung IHSG 
adalah harga saham di pasar reguler yang didasarkan pada harga 
yang terjadi berdasarkan sistem lelang. 
 
1.1.4 Komponen IHSG 
Komponen-komponen IHSG semuanya terdaftar dalam BEI 
(Bursa Efek Indonesia). Di IHSG terdapat 9 sektor yang mencantumi 
komponen-komponennya yaitu : Pertanian, Pertambangan, Industri 
Dasar, Aneka Industri, Industri Barang Konsumsi, Properti, 
Infrastruktur, Keuangan dan Perdagangan. Selain kesembilan sektor 
tersebut terdapat sektor khusus yang juga mencantumkan 
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komponennya yaitu : KOMPAS 100, JII, LQ45, BISNIS 27, 
PEFINDO 25 dan SRI - KEHATI.   
 
1.1.5 Penjelasan Singkat LQ45 
Indeks LQ45 adalah indeks harga saham gabungan dari 45 saham 
likuid yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Indeks LQ45 
dijadikan benchmark karena LQ45 adalah kumpulan 45 saham – 
saham yang mempunyai likuiditas yang tinggi atau sering 
ditransaksikan dan biasanya manajer investasi akan menempatkan 
dananya pada saham – saham yang termasuk dalam LQ45 untuk 
mengurangi risiko likuiditas. Dengan demikian LQ45 juga dianggap 
sebagai benchmark untuk menilai suatu kinerja investasi berbasis 
pasar modal. 
Saham – saham pada indeks LQ45 harus memenuhi kriteria dan 
melewati seleksi utama sebagai berikut: 
1. Masuk dalam rangking 60 besar dari total transaksi saham 
di pasar reguler (rata – rata nilai transaksi selama 12 bulan 
terakhir) 
2. Ranking berdasar kapitalisasi pasar (rata – rata kapitalisasi 
pasar selama 23 bulan terakhir) 
3. Telah tercatat di BEI minimum 3 bulan 
4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek 
pertumbuhannya, frekuensi dan jumlah hari perdagangan 
transaksi pasar regular 
(Sumber: http://yahoo.finance.com) 
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Saham – saham yang termasuk di dalam LQ45 terus dipantau dan 
setiap 6 bulan akan diadakan review (awal Februari dan Agustus). 
Apabila ada saham yang sudah tidak masuk kriteria maka akan 
diganti dengan saham lain yang memenuhi syarat. Pemilihan saham 
– saham LQ45 harus wajar, oleh karena itu BEI mempunyai komite 
penasehat yang terdiri dari para ahli di BAPEPAM, Universitas, dan 
profesional di bidang pasar modal. 
 
1.1.6 Penjelasan Singkat Value at Risk (VaR) 
Semenjak publikasi J.P Morgan Riskmetrics (1999), perhitungan 
risiko mulai terasa pentingnya dalam analisis keuangan dan kalkulasi 
Value at Risk (VaR) merupakan salah satu bentuk pengukuran risiko 
yang cukup popular. Hal ini mengingat kesederhanaan dari konsep 
VaR sendiri namun juga memiliki kemampuan implementasi 
berbagai metodologi statistika yang beragam dan mutakhir.  
Menurut Ruppert (2004:346) VaR didefinisikan sebagai batas 
risiko pasar (risk market) yang dapat diperkirakan sedemikian 
sehingga kerugian selama waktu horizon tertentu lebih kecil dari 
batas kerugian tersebut, dengan peluang kejadian sebesar tingkat 
kepercayaan (confidence level) tingkat tertentu. Nilai VaR selalu 
disertai dengan probabilitas yang menunjukkan seberapa mungkin 
kerugian yang terjadi akan lebih kecil dari nilai VaR tersebut. VaR 
adalah suatu nilai kerugian moneter yang mungkin dialami jangka 
waktu yang telah ditentukan. Pernyataan berikut ini merupakan 
definisi formal dari VaR yang dikutip dari Best (1998): “ Value at 
Risk is the maximum amount of money that may be lost on a portfolio 
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over a given period of time, with a given level of confidence.” 
Pernyataan berikut ini merupakan definisi formal dari VaR yang 
diungkapkan oleh Jorion (2001): “ VaR summarizes the worst loss 
over a target horizon with a given level of confidence.” Dalam 
kaitannya dengan kemudahan pemahaman atas nilai VaR, 
Stambaugh (1996) menyatakan bahwa VaR memiliki fungsi sebagai 
berikut: “ 1) providing a common language for risk, 2) allowing for 
more affective and consistent internal risk management, risk limit 
setting and evaluation, 3) providing an enterprise-wide mechanism 
for external regulation, and 4) providing investors with an 
understandable tool for risk assessment.” 
VaR menggunakan dua parameter yaitu horizon (selang waktu 
pengamatan) dan confidence level, yang dinotasikan oleh T dan 1 – 
α. VaR dapat digunakan untuk mengestimasi risiko dalam berbagai 
waktu horizon mulai dari harian, mingguan dan bulanan. 
 
1.2 Latar Belakang Masalah 
Isu globalisasi memang tidak dapat dielakkan lagi. Isu ini terus 
berkembang dan semakin terasa wujudnya terutama pada tahun-
tahun terakhir dekade 90-an. Dampaknya pada perkembangan 
ekonomi dunia juga semakin terlihat, didukung oleh pesatnya 
perkembangan teknologi komunikasi yang merambah sampai ke 
segala bidang termasuk bidang ekonomi dan keuangan. 
Sejalan dengan perkembangan perekonomian yang didukung 
oleh peningkatan teknologi komunikasi dan dalam upaya mencapai 
pertumbuhan ekonomi yang tinggi, dibutuhkan sumber dana yang 
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sangat besar. Untuk memperluas usahanya, perusahaan dihadapkan 
pada permasalahan dalam memperoleh dana salah satu contohnya 
melalui pasar modal. Sedangkan bagi investor, dengan adanya pasar 
modal, mereka dapat menginvestasikan dananya pada surat berharga 
atau financial asset. Sehingga pasar modal dapat diartikan sebagai 
sarana untuk mempertemukan permintaan dan penawaran dana 
jangka panjang baik dalam bentuk saham maupun obligasi. Pasar 
modal sebagai salah satu kekuatan dalam memobilisasi dana 
masyarakat, diharapkan dapat berperan aktif dalam menunjang 
pengarahan dana untuk kebutuhan dunia usaha.  
Krisis yang melanda Indonesia tahun lalu membawa dampak 
yang sangat berat bagi perekonomian Indonesia, hingga sempat 
mengakibatkan vakumnya Bursa Efek Indonesia (BEI). Nilai saham 
yang tadinya melambung tinggi turun drastis. Pergerakan turun 
naiknya nilai saham ditunjukkan dengan suatu indikator yang disebut 
dengan indeks harga saham. Indeks ini berfungsi sebagai indikator 
trend, maksudnya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar 
pada suatu saat, apakah sedang aktif atau lesu.  
Kriteria yang umum digunakan adalah saham tersebut aktif 
diperdagangkan dan fundamentalnya bagus. Selain itu, analis 
sekuritas juga mengamati kinerja fundamental keuangan dalam 
melakukan evaluasi dan proyeksi harga saham perusahaan.  
Investor sangat bergantung pada pergerakan indeks untuk 
menentukan apakah mereka akan menjual, menahan atau membeli 
satu atau beberapa saham. Karena harga-harga saham bergerak 
Tugas Akhir - 2010
Fakultas Ekonomi Bisnis Program Studi S1 Manajemen (Manajemen Bisnis Telekomunikasi & Informatika)
10 
 
dalam hitungan detik dan menit, maka nilai indeks juga bergerak 
turun naik dalam hitungan waktu yang cepat pula.  
Berbagai macam indeks harga saham diperdagangkan di BEI, 
salah satunya indeks LQ45 yang merupakan 45 saham pilihan 
dengan mengacu kepada dua variabel yaitu likuiditas perdagangan 
dan kapitalisasi pasar. Biasanya setiap 6 bulan terdapat saham-saham 
baru yang masuk kedalam daftar LQ45. Menurut salah satu sumber 
berita, VIVA news, berdasarkan data-data yang diperoleh, saham-
saham yang masuk dalam indeks LQ45 dinilai menjadi pemicu 
utama penguatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
Dalam menganalisis keuangan diperlukan analisis risiko juga, 
dimana risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat 
pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat 
pengembalian aktual (actual return) (Halim, 2005:42). Pengukuran 
risiko merupakan hal yang sangat penting mengingat hal ini 
berkenaan dengan investasi dana yang cukup besar. Seperti halnya 
dalam pasar modal yang merupakan wadah alternatif bagi pemilik 
modal (investor) untuk melakukan penanaman modal (investasi). 
Dalam pasar modal tersedia berbagai “financial assets” yang 
menawarkan tingkat keuntungan dan risiko yang berbeda. 
Pengukuran risiko menjadi sulit oleh karena banyaknya metode yang 
digunakan untuk mengukur risiko berbagai macam aset yang 
digabungkan dalam suatu kelompok produk atau portofolio. 
Selanjutnya menurut Jogiyanto (2003:265) “Volatilitas dapat 
didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu sekuritas atau 
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portofolio dalam suatu periode waktu tertentu. Jika fluktuasi return-
return sekuritas atau prtofolio secara statistik mengikuti fluktuasi 
dari return-return pasar, maka beta dari sekuritas atau portofolio 
tersebut dikatakan bernilai 1.” Pendapat tersebut juga menunjukkan 
bahwa fluktuasi juga sebagai pengukur dari risiko (varian return  
sebagai pengukur risiko merupakan pengukur fluktuasi dari return-
return terhadap return ekspektasinya). 
Oleh karena itu itu diperlukan alat ukur untuk mengukur risiko 
pasar tersebut, agar dapat diketahui sejauh mana investor dapat 
dengan aman berinvestasi. Adapun beberapa alat ukur yang dapat 
digunakan untuk mengestimasi risiko pasar diantaranya adalah Value 
at Risk (VaR). Salah satu kelebihan kelebihan VaR adalah metode 
pengukuran ini dapat diaplikasikan ke seluruh produk-produk 
finansial yang diperdagangkan. Angka yang didapatkan merupakan 
hasil perhitungan secara agregat terhadap risiko produk-produk 
sebagai suatu kesatuan. VaR juga memberikan estimasi kemungkinan 
atau probabilitas mengenai timbulnya kerugian yang jumlahnya lebih 
besar daripada angka kerugian yang telah ditentukan. VaR juga 
memperhatikan perubahan harga aset-aset yang ada dan pengaruhnya 
terhadap aset-aset yang lain. Hal ini memungkinkan dilakukannya 
pengukuran terhadap berkurangnya risiko yang diakibatkan oleh 
diversifikasi kelompok produk atau portofolio. 
Oleh karena itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
tentang “Aplikasi Perhitungan Value at Risk (VaR) Sebagai Alat 
Ukur Penilaian Risiko Pasar untuk Investor”. Penelitian 
dilakukan pada data IHSG dan LQ45 di Bursa Efek Indonesia.  
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1.3 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, permasalahan dari penelitian 
ini adalah sebagai berikut:  
1. Bagaimana penerapan aplikasi perhitungan Value at Risk (VaR) 
pada data IHSG dan LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 
2006,2007, dan 2008? 
2. Apakah manfaat dari penerapan metode Value at Risk dalam 
pembuatan keputusan strategi investasi bagi investor? 
 
1.4  Tujuan Penelitian: 
Tujuan dari penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut:  
1. Untuk mengetahui penerapan aplikasi perhitungan Value at 
Risk (VaR) pada data IHSG dan LQ45 di Bursa Efek Indonesia 
tahun  2006, 2007, dan 2008. 
2. Untuk mengetahui manfaat dari penerapan metode Value at 
Risk dalam pembuatan keputusan strategi investasi bagi 
investor? 
 
1.5 Kegunaan Penelitian  
1.5.1 Kegunaan bagi peneliti 
1.  Memenuhi syarat kelulusan program S1 Manajemen Bisnis 
Telekomunikasi & Informatika di Institut Manajemen 
Telkom.  
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2. Melatih kemampuan berpikir ilmiah dalam menganalisis 
suatu permasalahan terutama dalam pengaplikasian Value at 
Risk. 
 
1.5.2 Kegunaan bagi investor 
1. Sebagai masukan dan sarana evaluasi kepada para investor 
dalam penggunaan aplikasi Value at Risk (VaR) sebagai alat 
ukur dalam menilai risiko pasar sehingga diketahui sejauh 
mana investor dapat berinvestasi. 
2. Sebagai salah satu dasar pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan dalam pemilihan strategi investasi. 
 
1.5.3 Kegunaan bagi peneliti selanjutnya 
1. Penelitian ini dapat memberikan informasi terhadap peneliti 
selanjutnya yang diharapkan menambah wawasan dan 
pengetahuan sebagai referensi penelitian ini. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1  Kesimpulan 
 
Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis dapat 
disimpulkan beberapa hal sebagai berikut ; 
a. Pada tahun 2006 aplikasi perhitungan Value at Risk (VaR) 
dalam memperhitungkan risiko pasar untuk investor di Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks LQ45 paling tepat 
menggunakan confidence level sebesar 99% dibanding nilai 
Value at Risk yang menggunakan confidence level 95% dan 
97,5%. Hal ini dikarenakan presentase maksimal risiko 
semuanya berhasil dan tidak perlu dilakukan pemotongan indeks 
harga dari 25 titik sampel. 
b. Pada tahun 2007 aplikasi perhitungan Value at Risk (VaR) 
dalam memperhitungkan risiko pasar untuk investor di  Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks LQ45 paling tepat 
menggunakan confidence level sebesar 99% dibanding nilai 
Value at Risk yang menggunakan confidence level 95% dan 
97,5% . Hal ini dikarenakan presentase maksimal resiko yang 
tidak berhasil dalam investasi tersebut hanya 1 dari 25 titik 
sampel. 
c. Pada tahun 2008 aplikasi perhitungan Value at Risk (VaR) 
dalam memperhitungkan risiko pasar untuk investor di Indeks 
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Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks LQ45 paling tepat 
menggunakan confidence level sebesar 99% dibanding nilai 
Value at Risk yang menggunakan confidence level 95% dan 
97,5%. Hal ini dikarenakan presentase maksimal risiko yang 
tidak berhasil sehingga perlu dilakukan pemotongan IHSG 
hanya 3 (tiga) dari 10 titik sampel dan pada indeks LQ45 tidak 
terjadi pemotongan indeks harga. 
d. Aplikasi perhitungan Value at Risk (VaR) dengan metode back 
simulation pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 
indeks LQ45 dapat diterapkan sebagai alat ukur penilaian risiko 
pasar untuk investor. Dimana berdasarkan hasil penelitian ini 
didapatkan hasil yaitu semakin tinggi confidence level yang 
digunakan maka akan semakin rendah risiko yang akan dihadapi 
oleh investor. Begitu juga sebaliknya, jika confidence level yang 
digunakan oleh investor rendah maka risiko yang akan 
dialamipun semakin tinggi. 
 
 
5.2 Saran 
 
Berdasarkan pada penelitian yang telah dilakukan,  maka 
penulis memberikan saran sebagai berikut :  
 
a. Aplikasi perhitungan Value at Risk (VaR)  dengan metode back 
simulation dapat diterapkan oleh investor untuk mengetahui 
seberapa besar resiko yang akan dialami oleh investor. Dengan 
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asumsi, semakin tinggi tingkat kepercayaan maka akan semakin 
rendah resiko yang akan dihadapi oleh investor. Begitu juga 
sebaliknya, jika tingkat kepercayaan investor rendah maka 
risiko yang akan dialamipun akan semakin tinggi. 
b. Aplikasi VAR dapat dikembangkan dengan menggunakan 
metode yang berbeda di dalam pasar modal Indonesia, sehingga 
para investor merasa lebih aman dalam berinvestasi.  
c. Apabila terjadi krisis maka aplikasi perhitungan VAR (Value at 
Risk) dalam mengukur nilai risiko pasar tidak dapat diterapkan 
karena penggunaan asumsi bahwa kejadian tahun lalu (secara 
historis) sama dengan tahun tahun selanjutnya atau kedepan 
tidak berlaku. Hal ini disebabkan karena berbagai faktor yang 
berpengaruh dan tidak diperhitungkan dalam metode Value at 
Risk (VAR) ini. 
d. Bagi penelitian selanjutnya dapat menggunakan metode 
perhitungan penilaian risiko pasar dan objek penelitian yang 
berbeda untuk mengetahui bagaimana hasilnya dan dapat 
dikembangkan model lain yang menggunakan volatilitas yang 
berubah-ubah.  
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